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doctrine   (effectively   a   money   irrelevance   doctrine)   apply   the   Arrow­Debreu 
30methodology for asset­pricing theory and the basis for a theory of efficient financial 
markets. Those models provide the tacit basis for belief in deregulation of efficient 
financial markets that has led directly to the series of asset­price booms and busts that 
have raised the concern of central bankers. 
The principle of effective demand in Keynes’s monetary analysis reveals the narrow 
and tacit special assumptions that support the belief in neutral money and efficient 
financial markets. Of particular current concern is the role that real analysis plays in 
deflecting attention away from the central banks’ role in maintaining financial 
stability. The central bank, as the monopoly supplier of ‘green cheese’ is the only 
institution that can provide the necessary ‘green cheese’ in a crisis. Consequently, if it 
is to avoid being drawn into creating moral hazard and facilitating fragility in 
financial markets it must have some responsibility and therefore some instrument(s) 
for maintaining financial market stability.  There is growing recognition that monetary 
policy must again be extended in that direction. The process will be better understood 
and the right medicine delivered if the perspective of Keynes’s monetary analysis is 
adopted.  There is nothing to lose by taking this step as it requires a general monetary 
analysis perspective that will remove many of the distortions in economists’ thinking 
induced by the use of real analysis. 
31References
Allen, F. and Carletti, E.  2007. “Banks, Markets and Liquidity”, in The Structure and 
Resilience of the Financial System, Conference of the Reserve bank of Australia, 
20­21 October 2007.
Arestis, P., Luintel, A. D. and Luintel, K. B. 2004. Does Financial Structure matter?, 
Levy Economics Institute, Working Paper No. 399.
Arestis, P. and Sawyer, M. 2005. “New Consensus Monetary Policy: an appraisal”, in 
The New Monetary Policy, eds. Phillip Arestis, Michelle Baddeley and John 
McCombie, Cheltenham UK: Edward Elgar.
Bank of England 2007, Financial Stability Report, no. 22.
Borio, C. E. V. 2007. “Change and Constancy in the Financial System: Implications 
for Fincial Distress and Policy”, in  The Structure and Resilience of the 
Financial System, Conference of the Reserve bank of Australia, 20­21 October 
2007.
Borio, C. E. V and Shim, I. 2007. “What can (macro­) prudential policy do to support 
monetary policy?” BIS Working Paper No. 242.
Carabelli, A. M. 1988. On Keynes’s Method, London:Macmillan.
Chari, V. V. and Kehoe, P. J. 2006. Modern Macroeconomics in Practice: How 
Theory is Shaping Policy, Journal of Economic Perspectives, 20(4) 3­28.
Clarida, R. Gali, J. and Gertler, M. 1999. The Science of Monetary Policy: A New 
Keynesian Perspective, Journal of Economic Literature, XXXVII, 1661­1707.
Clower, R. W. 1965. “The Keynesian Counter­Revolution: A Reappraisal”, in The 
Theory of Interest Rates, eds. F. H. Hahn and F. P. R. Brechling, 103­25, 
London: Macmillan. 
Clower, R. W. 1967. “A Reconsideration of the Microfoundations of Monetary 
Theory”, Western Economic Journal, 6: December, pp. 1­9.
Clower, R. W. 1984. “Money and Markets”, in Money and Markets: Essays by Robert 
W. Clower, Donald A. Walker, ed., Cambridge: Cambridge University Press.
Davidson P. 1972.  Money and the Real World, London: Macmillan.
Davidson, P. 2002. Financial Markets, Money and the Real World, Cheltenham UK: 
Edward Elgar.
Davidson, P. 2007. John Maynard Keynes, London: Palgrave Macmillan.
Dougherty, C. 1980. Interest and Profit, London:Methuen & Co. Ltd.
32Eichengreen, B. J. 1992. Golden fetters: the gold standard and the Great Depression, 
1919­1939, New York: Oxford University Press. 
Fisher, Irving. 1907. The Rate of Interest; Its nature, determination and relation to 
economic phenomena, Macmillan: New York.
Gali, J. 1994. “Government size and macroeconomic stability”, European Economic 
Review, 38, 117­132.
Goodhart, C. A. E. 2001. “What weight should be given to asset prices in the 
measurement of inflation?” Economic Journal, 111, 335­356.
Goodhart, C. A. E. 2005. What can Academics contribute to the Study of Financial 
Stability? London School of Economics.
Goodhart, C. A. E., Sunirand, P. and Tsomocos, D. P. 2006. A model to analyse 
financial fragility,  Economic Theory, 27, 107­142. 
Hahn, F. H. 1982. Money and Inflation, Oxford: Basil Blackwell.
Keynes, J. M. 1936. The General Theory of Employment, Interest and Money London: 
Macmillan.
Kirman, A. P. 1989. “Intrinsic limits of modern economic theory: The emperor has no 
clothes”, Economic Journal, 99 Conference Supplement, p. 137.
F. Knight, 1937. “Unemployment and Mr Keynes’ Revolution in Economic Theory”, 
reprinted in  John Maynard Keynes: Critical Assessments, Vol II, ed. J. C. 
Wood, London: Croom Helm, 1983.
Kregel,   J. A. 1976. “Economic Methodology in the Face of Uncertainty: The 
Modelling Methods of Keynes and the Post Keynesians”, Economic Journal, 
86, 209­25.
Kregel, J. A. 1985. “Budget Deficits, Stabilization Policy and Liquidity Preference: 
Keynes’s Post­War Policy Proposals”, in Keynes Relevance Today, ed. Fausto 
Vicarelli, London: Macmillan.
Kregel, J. A. 2007. “The Natural Instability of Financial Markets”, Levy Economics 
Institute, Working Paper No. 523.
Laidler, D. 1999.  Fabricating the Keynesian Revolution,  studies of the inter­war 
literature on money, the cycle, and unemployment, Cambridge: Cambridge 
University Press.
33Lucas, Robert E. Jr. 1984. “Money in a Theory of Finance”, Carnegie­Rochester 
Series on Public Policy, 27, 9­46.
 Lucas, R. E. Jr. 1990. “Liquidity and Interest Rates”, Journal of Economic Theory, 
50, 237­264.
Mankwi, N. G. 2006. “The Macroeconomist as Scientist and Engineer”, Journal of 
Economic Perspectives, 20(4), 29­46.
Minsky, H. P.  1976. John Maynard Keynes, London: Macmillan.
Minsky, H. P. 1982.  Can IT Happen Again: Essays on Instability and Finance, 
Armonk, NY: M. E. Sharpe.
Minsky, H. 1986. Stabilizing an Unstable Economy, Yale:Yale University Press.
Palley, T. I. 2002. Why Inflation Targeting is not Enough: Monetary Policy in the 
Presence of Financial Exuberance, Open Society Institute.
Palley, T. I. 2006 “A Post Keynesian Framework for Monetary Policy: Why Interest 
Operating Procedures are Note Enough”, in  Post­Keynesian Principles of 
Economic Policy, eds. Claude Gnos and Louis­Philippe Rochon, Cheltenham, 
UK: Edward Elgar. 
Palley, T. I. 2007. “Financialization: What it Is and Why It Matters”, The Levy 
Economics institute, Working Paper no. 525.
Pasinetti. L. 1997. ‘”The principle of Effective Demand”, in G.C. Harcourt and R. 
Riach (eds.) A ‘Second Edition’ of the General Theory, Routledge: London.
Patinkin, D. 1965.  Money Interest and Prices, (second edition), New York: Harper 
and Row. Second edition, abridged (1989), Cambridge, Massachusetts, MIT 
Press.
Rajan, R. G. 2006. Has Finance Made the World Riskier?  European Financial 
Management, 12 (4) 499­533.
Robertson, D. 1966. Essays in Money and Interest, London: Fontana.
Rogers, C. 1989.  Money, Interest and Capital:   A Study in the Foundations of 
Monetary Theory, Cambridge: Cambridge University Press.
Rogers, C. 2006a. “Doing without money: a critical assessment of Woodford’s 
analysis”, Cambridge Journal of Economics, 30: pp. 293­306.
34Rogers, C. 2006b. The principle of effective demand: the key to understanding the 
General Theory, paper presented to the IEA Conference: Keynes’s General 
Theory after 70 years, Santa Colomba and Siena, July 3 –6, 2006.
Rogers, C.  2006c. “Exogenous interest rates and modern monetary theory and policy: 
Moore in perspective”, in Complexity, Endogenous Money and macroeconomic 
Theory: Essays in Honour of Basil J. Moore, Cheltenham: Edward Elgar.
Rogers, C. 2007a. “Do frictionless models of money and the price level make sense?” 
University of Adelaide, School of Economics Working Paper.
Rogers, C. 2007b. “Money as friction: Conceptual dissonance in Woodford’s Interest 
and Prices”, University of Adelaide, School of Economics Working Paper.
Shackle, G. L. S.  1974.  Keynesian Kaleidics, Edinburgh:Edinburgh University Press. 
Skidelsky, R. 2003.  John Maynard Keynes 1883­1946: Economist. Philosopher. 
Statesman, London: Penguin.
Tily, G. 2007. Keynes’s General Theory, The Rate of Interest and ‘Keynesian’ 
Economics: Keynes Betrayed, London: Palgrave, Macmillan.
Wallace, N. 2004. “Central­Bank Interest­Rate Control in a Cashless, Arrow­Debreu 
Economy”, Unpublished mimeo, Department of Economics, The Pennsylvania 
State University. 
White, W. R. 2006. Is price stability enough? BIS Working Paper No. 205.
Wicksell, K. 1898. Interest and Prices, translated by R. F. Kahn, London: Macmillan 
(1936).
Woodford, M. 2003.  Interest and Prices: Foundations of a theory of monetary policy, 
Princeton: Princeton University Press.
Wray, L. R. 2006. “When are interest rates exogenous?” in Complexity, Endogenous 
Money and macroeconomic Theory: Essays in Honour of Basil J. Moore, 
Cheltenham: Edward Elgar.
Wray, L. R. 2007a. “The Continuing Legacy of John Maynard Keynes”, Levy 
Economics Institute, Working Paper No. 514.
Wray, L. R. 2007b. “Lessons from the Subprime Meltdown”, Levy Economics 
institute, Working Paper No. 522.
35